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 摘要 
从 2010 年 3 月底开始，我国正式进行了融资融券交易，这对于我国的股市
来说具有了非常重要的意义，这也就意味着我国近二十年来持续的“单边做市”
已经逐渐退出历史舞台，股市开始进入一个新的信用交易时代。这样股市投资者
不仅能够做多获利，也能够在股价下跌时采用融券交易的方式实现卖空套利，这
样就使得投资者拥有了全新的交易方式以及获利途径。融资融券交易制度的引入
对我国的股市以及市场都产生了极其深远的影响。到 2014年 1月 31 日，我国的
融资融券交易也已经实行了四年时间，通过对沪深两大市场的发展状况进行分析
可以发现，我国融资融券的余额和交易额都有很大程度的增长。在我国的融资融
券交易逐渐由试点转化为常规、标的股票范围扩容和转融通开展以后，我国股市
产生的影响力得到了进一步的提升。到目前为止，我国一共进行了四批数量达到
七十七家的证券公司获得了进行融资融券的批准，这使得我国投资者的积极性受
到了很大的鼓舞，这也反映了四年来我国融资融券市场得到了很大程度的发展。 
融资融券是信用交易中非常关键的组成部分，可以利用其对一个国家的证券
市场发展水平进行判断，因此融资融券交易制度的引进对我国证券市场的进一步
完善有非常积极的意义。从理论上来说，融资融券业务可以实现增大市场流动性、
稳定股市市场以及发现价格等作用。然而因为融资融券业务本身还存在杆杠效应，
这也就可能出现损失被进一步放大的情况，使得股市中的风险进一步加剧。那么
融资融券交易对市场究竟会产生什么样的影响？针对这一问题国内外很大学者
进行了分析研究，但是得到的结论也不尽相同。其中很多学者指出卖空机制能够
实现稳定股价的效果；然而另外还有部分学者指出杠杆效应会达到助涨助跌的效
果。融资融券对于我国证券市场来说还是比较新鲜的事务，其究竟会产生什么样
的影响还需要进行进一步的分析研究。 
本文运用金融学、统计学、计量经济学等相关理论，采用定性分析与定量分
析相结合的方法，对深圳中小板融资问题进行研究。首先介绍本文的选题背景和
现实意义，同时介绍了国内外的相关文献、研究方法与研究特色等；之后对相关
理论与概念阐述，介绍了融资融券的基本概念、股市波动性的概念等；其次，因
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 为深圳中小板融券业务总量较小，所以本文只对深圳中小板指数和个股的波动性
受融资影响展开实证研究。通过运用 GARCH模型进行分析、 VAR模型、用 Granger
因果检验等一系列方法，得出融资余额对深圳中小板的波动性存在显著影响，融
资业务的开展加大了深圳中小板指数的波动性的结论；再次，通过运用 GARCH
模型进行对比分析，为此在 GARCH模型中加入时间虚拟变量的方法发现说明融资
业务的开展加大了深圳中小板个股的波动性；最后总结全文，并提出根据实证检
验的结果,结合深圳中小板股票市场的特征,提出有助于有效发挥融资融券抑制
波动性功能、促进融资融券业务在深圳中小板市场更好发展的相关建议。 
 
关键词：融资融券，中小板，实证分析，VAR 模型
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 Abstract 
March 31, 2010 , China's stock market officially introduce margin 
tradingmechanism, which is also an important milestone in the history of 
thedevelopment of China's securities moment. Ability to run with the efficiency 
ofChina's stock market launch margin trading business has been effectively improved，
academia , there are still controversial. This article from the Shenzhen SME board 
stock markets start research onthe impact of margin trading mechanism Shenzhen 
SME board stock volatility.By January 31, 2014, China's margin trading has been 
implemented for four years, through the development of the Shanghai and Shenzhen 
two markets can be found, the balance and the amount of margin trading in China has 
a great deal of growth. In our country, the margin trading gradually from the pilot to 
the conventional, the underlying stock expansion and refinancing, the impact of 
China's stock market has been further improved. So far, our country has carried out a 
total of four batches of securities companies to achieve the approval of margin trading, 
which makes the enthusiasm of investors in our country has been greatly encouraged, 
which also reflects the four years of China's margin trading market has been a great 
development. 
Margin trading is a very important part of the credit transaction, which can be 
used to judge the development level of a country's stock market, so the introduction of 
margin trading system has a very positive meaning for the further improvement of 
China's securities market. In theory, margin trading business can achieve the increase 
of market liquidity, the stability of the stock market and the discovery of price, etc.. 
However, because of the existence of the margin trading business itself is also a bar 
effect, which may be further amplified losses are further amplified, making the stock 
market risk further intensified. Then the margin trading on the market will have what 
kind of impact? In view of this problem, the domestic and foreign scholars have 
carried out the analysis and study, but the conclusions are not the same. A lot of 
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 scholars have pointed out that the short selling mechanism can achieve the effect of 
stabilizing the stock price. However, some scholars have pointed out that the leverage 
effect can achieve the effect of helping the rise and fall. Margin trading for the 
securities market in our country is still relatively fresh affairs, which will produce 
what kind of impact on the need for further analysis. 
In this paper, using the theory of finance, statistics, econometrics and other 
related theories, using qualitative analysis and quantitative analysis method, to study 
the financing problem of small and medium-sized board in Shenzhen. First introduced 
background and the practical significance of this article, and introduced the related 
literature at home and abroad, research methods and research characteristics; after the 
related theory and concept of elaborate, the margin of the basic concepts, the stock 
market volatility concepts; secondly, to Shenzhen in the platelet index fluctuations of 
margin effects empirical research. By using GARCH model, VAR model and Granger 
causality test, the paper draws a conclusion that the volatility of Shenzhen's small and 
medium-sized board, which is Shenzhen's small and medium-sized board, the paper 
analyzes the fluctuation of Shenzhen's small and medium-sized board. Finally, the 
paper puts forward some suggestions on the development of Shenzhen's small and 
medium-sized board market, which is based on the empirical test. 
 
 
Key words: margin trading, small board, empirical analysis, VAR model
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第一章绪论 
第一节 研究的背景及意义 
一、研究背景 
通常情况下，人们将融资交易业务和融券交易业务统称为融资融券业务，其
具体就指的是以下行为：证券公司在获得了我国证券监督管理委员会审核资格之
后能够给投资者提供借款业务，这样就可以让投资者方便的进行购买证券交易的
行为（也就是融资交易业务）或者接待证券让其进行出售（也就是融券交易业务）。
这也就意味着融资融券业务中包含了以下两种行为：金融机构面向证券公司的融
资融券、证券公司对投资者进行的融资融券。从 2010年 3月底开始，我国上海、
深圳证券交易所都开始进行了相应的文件发放，这也就意味着从 2010 年 3月 31
日，我国证券交易系统中开始正式使用融资融贯交易方式。另外，交易系统内部
会员也能够在新的交易系统中开展融资融券交易业务的申请，这也就是我国学术
界将 2010 年定义为我国的“融资融券元年”的缘由。 
通过对我国资本市场发展进行分析可以发现，在我国证券市场开始成立的初
期，市场中并没有出现和融资融券相类似的交易机制。然而因为我国当时资本市
场处于初期阶段，整个证券市场的环境存在了明显的交易制度不完善、非理性以
及交易体系滞后等不足，如果在这种情况下开展融资融券业务就可能给我国的证
券市场带来极其重大的影响与冲击。也就是因为考虑到这些因素，我国的证券监
督管理委员会针对融资融券业务进行了高压态势的管理。 
近些年来，在我国资本市场不断发展改革的过程中，股票市场中存在的机制
体制也逐步得到解决，相关的法律法规也开始逐渐完善，中国人民银行征信系统
开始形成并开始完善，我国的证券监督管理委员会针对证券市场的管理工作有条
不紊的进行，交易市场整体也开始逐渐理性化，已经满足了融资融券业务发展的
要求。特别是从 2005 年之后，我国出台了众多的相关法律法规，就有《证券公
司融资融券业务试点内部控制指引》、《中国证券登记结算有限公司融资融券试点
登记结算业务实施细则》等，我国众多的法律法规已经从法律的层面对我姑证券
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市场中融资融券交易业务开展模式、结算方式、风险控制、从业人员条件以及应
急方案等进行了系统、明确的规定。另外，还针对愿意开展试点的证券商、公司
等开展相关的准备，在证券公司原有机构上设立新的部门，并从国外聘请经验丰
富的融资融券业务人员，制定相关的规章制定，在市场中积极开展业务需求的调
查，然后进行了试点方案的制定。之后，我国证券监督管理委员会正式推出了“融
转通”平台，这也标志着我国的作空机制形成。 
 
二、 研究的意义 
在我国股票市场经过了二十多年的发展之后，已经有了很大的进步，但是仍
然存在了许多不足。在我国证券市场中没有卖空机制，由于投资者存在的非理性
行为使得股票表现出的价格并不能反映其真实价格，由投资者引起的“追涨杀跌”
的行为使得股市形成很大的波动。从 2010年 10月底开始，我国进入了融资融券
交易时代，传统的单边交易已经结束，开启了双边交易，然而融资融券交易业务
的开展对我国深圳中小板股票市场和标的股票会产生什么影响还需要进行进一
步的研究。 
在 2013 年 1 月底，我国融资融券标的股票进行了第二次的扩容，需要指出
的是，这次扩容中就有不少中小盘个股加入了融资融券，那么这次扩容又会给中
小板股票市场带来多大的影响呢？这是我国开展融资融券交易业务过程中一个
非常重要的问题。从 2010 年我国融资融券交易业务正式启动到现在已经经历了
三年时间，我国业内人士以及相关的研究人员对其讨论也在不断增多。其中，国
内众多专家针对融资融券交易制度对我国 A 股整体影响开展了广泛的研究与讨
论，但是针对融资融券对中小板股票市场的影响却没有开展深入的分析研究。考
虑到这一点，本文充分利用前人的相关研究方法，深入分析融资融券对我国股市
产生的影响，在研究的过程中选取了深圳中小板股票市场在融资融券业务开展以
来数据变化的情况作为研究对其，分析融资融券对中小板股票市场的波动影响，
为我国融资融券以及股票市场的发展提供一定的理论支持。当前，深圳中小板中
融资融券得到不断发展，投资者和监督管理部门对融资融券可能对中小板股票市
场波动的影响都非常关注，深入分析深圳中小板股票市场是否会受到融资融券的
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影响，对于融资融券业务的深入开展具有很大的实际意义。 
 
第二节 国内外研究现状 
从融资融券业务的发展时间来看，美国和一些较发达的国家起步较早，业务
机制相对成熟和完善一些，我们国家起步较晚，交易机制也大多借鉴国外的，所
以在相关的研究方面，国外的研究文献较为广泛，下面将分别从国内外两个的相
关文献进行分析。 
一、国外文献综述 
（一）融资融券增大股市的波动性 
国外学者 Bogen、KroosS（1990）过研究发现证券市场中的融资融券交易会
使得股票价格产生更大的波动，其起到了翘板的作用，使得股价波动幅度进一步
增大，这可以充分利用倒金字塔效应对其进行解释。当股票价格上升时，投资者
会不断都利用杠杆原理开展股票的购买，这种行为会进一步推动股票价格的上升；
当股票价格下降时，这种融券行为会使得股票的价格进一步下降，因此可以看出，
融资融券会使得股票价格产生更大的波动。 
Allen  Gale(1998)在对放开放空交易与限制的证券市场情况进行比较，发
现卖空会使得股票价格产生更大的波动。2006 年，学者 Ofek、Richardson(2006) 
[1]在对美国网络公司的股票价格进行分析发现，假设不对放空进行限制，那么众
多的投资者就可能卖空融券，这都会美国网络公司股票价格出现很大的降低，最
后就会使得股票泡沫破灭。通过对从 1994年到 2001年香港股票交易数据进行分
析，McKenzie(2006)发现在卖空交易之后，市场股票的价格会出现更大的波动，
这样会使得投资者对于股票市场中反应出来的好坏消息出现明显的不对称。学者
Chang 等人(2010) [2]在对中国香港股票进行研究发现，在证券市场中出现的卖空
交易会使得股票价格出现更大的波动。 
（二）融资融券减小股市波动性 
Woolridge、Dickinson(2011) [3]通过研究发现：当证券市场中股票价格在下
跌的过程中，融券并不会产生非常关键的作用，市场参与者也不会得到更大收益，
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然而需要指出的是，融券交易还是会对股票的价格产生很大的影响，融券交易会
使得股票的价格在一定的范围波动，而这一范围取决于股票价值，所以其对股票
价格的稳定有非常重要的作用。学者 James.J.Angel(2012)通过研究市场波动和
融券交易，在研究的过程中选取了纽约证券交易所中一百多只股票作为研究对象，
通过研究发现，融券交易并不会对股票价格波动产生很大的影响，但是融券交易
对于股票价格的稳定却可以产生很大的影响。Arturo Bris，eta1(2013)在研究
的过程中充分利用了标准差方法分析卖空是否会对股票市场的稳定产生影响，通
过对比分析限制融券交易的市场和可以进行融券交易的市场发现，可以进行融券
交易的市场股票价格的波动要小得多，这也就说明了融券交易对股票价格的稳定
有很大的作用。学者 Hong 和 Stein (2013)在开展研究之后发现：在市场中确
实存在了卖空约束，但是这都是因为市场不能释放所造成的，因为在股票价格下
降的过程中，因为各种不利信息的方法使得股票价格下降的速度增加，最终可能
出现市场的灾难，反过来说可以看出融券交易确实可以起到稳定股市的效果。学
者 Scheinkman 、 Xiong(2012)等进行了模型的建立，深入探讨了股票价格、波
动性以及交易量之间存在的关系，在股票市场中出现泡沫时，如果市场中没有开
展融券交易，那么投资者也就没有办法实现对股票的全面分析，这样投资者就有
在高价位进行出售的可能性，这会使得泡沫进一步形成并扩大，使得金融危机出
现的概率进一步增大。但是开展融券交易开展使得股票的波动降低，从而达到降
低市场风险的目的。学者 Daouk 和 Charoenrook (2012) [4]通过对全世界范围内
超过一百个国家从 2001 年到 2010年的数据进行研究，其中充分利用了面板回归
分析发现对卖空交易的限制会使得市场收益产生影响。通过对比发现，卖空交易
被限制的国家市场收益会出现较大的波动。Bris (2011) [5]对全球超过四十个市
场在证券市场波动之后受到卖空交易较大的影响，卖空交易对市场的稳定是有益
的。 
（三）融资融券对于股市波动性的影响不明确 
学者 King 等人(1993)在开展研究之后发现：融券交易不会对股市的上涨产
生很有效的抑制，所以融券交易并没有稳定股市的效果。Wbb、Figlewshki (2007)
等通过研究发现：股票市场的波动和融券交易之间并没有明显的相关性。Smith 
和 Poter (2010)等通过研究发现：在股市长时间暴涨的过程中，融券交易并不
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能起到明显的抑制作用。学者 Kraus 和 Rubin (2012) [6]在建立模型的基础上分
析了在股票卖空的情况下，股票的变化的情况。通过模型发现模型外生变量可能
会使得股价上升，也可能使得股价下降。之后，其以 Tel-Aviv 的股票市场作为
分析案例，通过实际案例分析了在融券交易前后的股市变化情况，通过分析发现：
在股指期权推进的过程中，股票的价格波动会进一步增加。 Daouk 和 
Charoenrook (2012)等通过研究发现禁止开展融券交易不会给股票市场崩溃概
率带来明显的变化。Schultz 和 Battalio (2011)等充分利用了高频数据分析卖
空交易不会对网络股价产生显著影响。 
二、国内文献综述 
廖士光，骆玉鼎 (2007)在研究分析的过程中以我国台湾地区证券市场作为
分析对象，选取了保证金比率的阶段性变化为基点，深入分析市场的流动性与融
券交易之间的关系，通过分析发现，在保证金比率变化的情况下，市场流动性与
融资交易之间的关系也会出现很大的变化，在不同的过程中，融券交易与市场流
动关系存在了一致性，融券交易使得市场流动性得到进一步提升。王昊，廖士光，
吴淑瑶(2008)等深入分析了台湾证券市场，通过实证分析发现股票市场的波动性
与卖空机制之间不存在明显的关系，另外买空交易会使得市场流动性得到明显提
升，但是卖空交易则不是产生这种效果。袁怀宇(2012)从台湾市场进行分析，通
过比较融券交易实施前后市场股票价格的波动性以及流动性的变化，并进行了波
动模型的建立，通过实际案例探讨分析波动性的变化情况，通过分析加强对融券
交易的管制并不会对使得股票价格的波动减小，反而会进一步增大，市场的流动
性也会降低，股票价格会出现进一步降低，采取融券交易的管制只是从心理层面
上使得投资者的恐惧心理得到一定的缓解。蔡笑和田奎(2011)等通过实证分析了
台湾融券交易与股票流动性之间的关系，发现融券交易使得股票市场的流动性得
到提升，融资交易对股票市场流动性提升有更好的效果。李竞(2011)在针对我国
超过七十个交易日的买空卖空交易开展了实证分析，通过分析卖空交易对股票市
场的流动性不会产生显著影响，但是买空交易却可以使得股票交易市场流动性得
到很大的提升。孙浩(2011)分析了我国在开展融资融券试点之后的一百多个交易
日数据进行分析，其中关键分析了 融资买入额、融券余额变化量、总额变化等
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